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Conclusiones

CONCLUSIONES

Como resultado del presente trabajo de investigacion, podemos presentar

las siguientes conclusiones:

PRIMERA

Los Planes y Fondos de Pensiones se regularon por primera vez en Espaiia
en 1987, concibiendo desde el origen una diferencia entre el funcionamiento de
los Planes de Pensiones y los Fondos de Pensiones. Este hecho es lo que, en
nuestra opinidén, ha propiciado que, tras numerosos intentos por asimilarlos o
identificarlos con otras instituciones de prevision o de ahorro, su individualidad
se haya impuesto, a la luz de la especificidad de la accion combinada de los unos

y los otros.

SEGUNDA

Los Planes de Pensiones son contratos privados y voluntarios que pueden
cubrir las contingencias de jubilacion, invalidez y fallecimiento. Los que surgen
en el campo de las relaciones laborales, los Planes de Pensiones de Empleo, fue-

ron el origen de esta modalidad de prevision social complementaria. Esto se pone
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de manifiesto en la regulacion, mas especifica y detallada que la de los Planes de
Pensiones Individuales y Asociados. Asi, los Planes de Pensiones de Empleo, son
la tnica modalidad que admite contribuciones, diferentes Subplanes o Subcolec-
tivos dentro del mismo Plan, requisitos de antigiiedad laboral para el participe y,
por ultimo, la posibilidad de movilizar los derechos consolidados est4 especial-

mente vinculada a la extincion de la relacion laboral.

TERCERA

El protagonismo de los Planes de Pensiones en Espafia recae en la modali-
dad Individual por el numero de participes y patrimonio acumulado. Los Planes
de Pensiones de Empleo, en cambio, son los més destacados al ostentar el impor-
te del derecho consolidado medio mayor por participe. Por lo tanto, aunque la
prevision social en el campo de las relaciones laborales no esta muy extendida,

tiene gran importancia.

CUARTA

La falta de la adecuada formacion de los participes habitualmente deriva
en la delegacion de las funciones de la Comision de Control del Fondo en la En-
tidad Gestora. Esto dificulta la eficiente supervision de la actividad del Fondo y
la delimitacion de las responsabilidades, sobre todo, cuando los resultados de la
inversion no cubren las expectativas de participes, beneficiarios y promotores.
Por ello, existe una contradiccion entre la filosofia que preside el fin de la Comi-
sion y la falta unos requisitos minimos para participar en ese 6rgano de gobierno.

Esto es especialmente obvio en los Fondos de Pensiones que integran Planes In-
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dividuales, donde la Entidad Gestora y el promotor pertenecen, habitualmente, a

un mismo Grupo Financiero.

QUINTA

La fiscalidad de los Fondos de Pensiones en Espafia promueve la inversion
en los mercados nacionales ante la dificultad de recuperar y compensar las reten-
ciones practicadas a los rendimientos de inversiones en mercados no domésticos.
Por ello, consideramos necesaria la pronta revision y armonizacion de su trata-
miento fiscal, al menos, entre los paises miembros de la Union Europea. Hasta
entonces, podrian adoptarse soluciones transitorias que habilitaran, por ejemplo,
a través de acuerdos bilaterales, un tratamiento fiscal igual al del pais de origen, o
bien hacer extensible a los Fondos de Pensiones espafoles el régimen fiscal apli-

cable a las instituciones homdlogas en el pais en el que invierten.

SEXTA

La rentabilidad financiera de los Fondos de Pensiones se calcula a partir
del Valor de Unidad de Cuenta, es decir, del patrimonio neto del Fondo y del
nimero de Unidades de Cuenta. Sin embargo, este resultado hay que valorarlo
con cierta cautela en el calculo de la rentabilidad financiera y fiscal del participe,
beneficiario y promotor. Los gastos del Fondo y del Plan de Pensiones no afectan
necesariamente de igual forma a todos los participes. Ademas, las oscilaciones
del Valor de Unidad de Cuenta alteran el poder adquisitivo o de compra de las
aportaciones a lo largo del tiempo y, consiguientemente, influyen en la rentabili-

dad. A todo esto habria que afiadir el efecto de las deducciones e impuestos co-
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rrespondientes, funcion de los rendimientos netos e integros del participe, benefi-

ciario y promotor.

SEPTIMA

El riesgo del patrimonio del Fondo de Pensiones procede, principalmente,
de la inflacion y la volatilidad, aunque el protagonismo de uno y de otro depende
del horizonte temporal de la inversion. En el largo plazo, el principal riesgo es el
de la inflacion mientras que en el corto es la volatilidad. Por lo tanto, cuando el
horizonte de la inversidn es largo, tal y como se desprende en teoria de la filosof-
ia de los Fondos de Pensiones, la cartera con menor riesgo sera aquélla invertida
principalmente en renta variable. En cambio, si el horizonte es corto, lo mas ade-

cuado serd invertir en una mayor proporcion renta fija.

OCTAVA

El riesgo del ahorro finalista que canalizan los Fondos de Pensiones viene
definido por el grado de consecucion de las prestaciones de jubilacion, invalidez
y fallecimiento en la forma definida en el Plan. En los Planes de Aportacion De-
finida el participe y el beneficiario asumen el riesgo, siendo especialmente deli-
cada la situacion de los participes de los Planes de Empleo, por las escasas posi-
bilidades de movilizar los derechos consolidados. En los Planes de Prestacion
Definida el riesgo lo asumen el empresario en los Planes de Empleo y el participe

y beneficiario en los Asociados, garantes de la prestacion, habitualmente.

NOVENA
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Los Fondos de Pensiones y los Fondos de Inversion Mobiliarios presentan
aspectos diferenciales con implicaciones en la gestion del patrimonio. Este es el
caso de la liquidez, claramente mas restringida en los primeros, aunque matizada
por la posibilidad de movilizar los derechos consolidados; la estimacion del mo-
mento y el importe de los flujos de entrada y de salida al Fondo, mas factible en
los Fondos de Pensiones, y la intervencion del participe, beneficiario y promotor
del Plan de Pensiones en los 6rganos de gobierno del Fondo, inexistente en los
Fondos de Inversiéon Mobiliarios. Por lo tanto, la gestiéon de los Fondos de Pen-
siones no puede ser concebida como una mera prolongacion del saber hacer de la

Entidad Gestora en la administracion de los Fondos de Inversion Mobiliarios.

DECIMA

Las diferencias entre los Fondos de Pensiones y Fondos de Inversion Mo-
biliarios son mas acusadas en los Fondos de Pensiones que integran Planes de
Empleo. Las causas principales de ello son el acuerdo o convenio colectivo
implicito, el colectivo de participes y beneficiarios casi estable, el vinculo laboral
como elemento clave en la movilizacion de los derechos consolidados, el com-
promiso del promotor, participes y beneficiarios en el buen funcionamiento de la
institucion, la necesidad de congeniar las necesidades de todos en un tnico Plan
de Pensiones, con Subplanes, y la efectiva participacion del promotor, beneficia-

rio y participe en la Comisioén de Control del Fondo de Pensiones.

DECIMOPRIMERA
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La definicion de la politica de inversiones de un Fondo de Pensiones es
una labor compleja y delicada que, en nuestra opinion, requiere un analisis
econdmico—financiero del que la Comisién debe concluir la posicion del Fondo
de Pensiones en relacion al horizonte temporal, diversificacion, oportunidades

del mercado y seleccion de activos.

DECIMOSEGUNDA

El horizonte temporal de las inversiones de los FP que integran Planes de
Empleo se enmarca en el largo plazo, de forma mas evidente que en los que inte-
gran Planes Individuales ya que la contingencia mas frecuente es la jubilacion y
la posibilidad de trasladar los derechos econdmicos a otro Plan es, en la practica,
casi nula. No obstante, la necesidad de valorar las inversiones a precio de merca-
do y la posibilidad de periodificar los déficits en los Planes de Prestacion Defini-
da promueve que, en igualdad de condiciones, el horizonte temporal de las inver-

siones sea superior en los de Prestacion Definida.

DECIMOTERCERA

La diversificacion de las inversiones esta directamente relacionada con las
restricciones establecidas. El rendimiento y el riesgo de un Fondo de Pensiones
dependen del binomio rentabilidad—riesgo de los titulos en los que esta invertido
el patrimonio. Es un hecho cominmente aceptado y demostrado, a través de di-
versos estudios, que la diversificacién es inherente a la gestion eficiente de pa-

trimonios. Los Fondos de Pensiones espafioles no tienen importantes restriccio-
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nes a la inversion, a pesar de lo cual, en términos generales del sector, las inver-

siones en la zona euro y en renta fija son las protagonistas.

DECIMOCUARTA

Los movimientos del mercado permiten incrementar el rendimiento o re-
ducir el riesgo del Fondo de Pensiones. Esta técnica implica elevados porcentajes
en liquidez, costes de transacciones altos y el poder anticipar con certeza los mo-
vimientos del mercado, lo que unido a la brevedad de los mejores periodos alcis-
tas de los mercados financieros, inducen a descartar el empleo continuado de esta
técnica en la gestion de los Fondos de Pensiones. Sin embargo, las caracteristicas
de los flujos de los Fondos pueden hacerla atractiva en el corto plazo, aprove-

chando la tendencia del mercado en la formacion de cartera del Fondo.

DECIMOQUINTA

La seleccion de activos es una técnica que busca el titulo o titulos del mer-
cado con la mejor relacion rentabilidad-riesgo. Puede desarrollarse de forma pa-
siva —a través de Fondos de Inversion Mobiliarios, principalmente— o activa —lo
que implica disponer de los medios y personal suficientes para poder obtener in-
formacion detallada sobre la evolucion de los diferentes titulos—. En la practica,
no suele ser muy rentable por lo que a partir del rendimiento esperado, la desvia-
cion standard y las covarianzas entre los principales tipos de titulos, se determi-

nan aquéllos que adquirira el Fondo de Pensiones.
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DECIMOSEXTA

La gestiéon de los Fondos de Pensiones que integran Planes de Empleo
busca el logro de las prestaciones en la forma definida en el Plan. Algunos de los
aspectos a considerar son objetivos y comunes para los Planes de Aportacion De-
finida y de Prestacion Definida. Este es el caso, por ejemplo, de las caracteristi-
cas del colectivo de participes y de beneficiarios, la regulacion, el mercado labo-
ral y las posibilidades de movilizar la cuenta de posicion del Plan. En cambio, el
régimen de prestaciones y aportaciones, las variables que las definen y la posibi-
lidad de anticiparlas o controlarlas y la distribucion de los derechos consolidados

en el patrimonio del Fondo diferenciaran la gestion de unos y de otros.

DECIMOSEPTIMA

A mayor dispersion en la edad, en la distribucion de los derechos consoli-
dados en el Fondo o en la propension al riesgo de los integrantes de la Comision
de Control, mayor sera la dificultad para alcanzar una politica de inversiones
consensuada y estable. Por ello, consideramos que el modelo de Fondo de Pen-
siones mas eficiente sera de la modalidad Uniplan asi como los Multiplan de em-

presas de un mismo Grupo, con régimen de prestaciones y/o aportaciones similar.

DECIMOCTAVA

La adecuacién de la politica de inversiones a las necesidades del Plan de
Empleo se produce de forma mds natural en los de Prestacion Definida. Esto es

debido a que el horizonte temporal de las inversiones es mas congruente con el
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requerido por las prestaciones, la formacion y la cualificacion de la Comision de
Control tiende a ser superior, la propension natural de riesgo de la Comision de
Control es mds realista, hay menos presiones para alterar la politica de inversio-
nes, dado que el riesgo de las inversiones lo asume habitualmente el promotor del
Plan, y se pueden periodificar los déficits. Ahora bien, el proceso es mas comple-
jo por el elevado nimero de variables que definen la prestacion y la dificultad
que entrafia la estimacion de la evolucion futura de algunas de ellas, por ejemplo,

el caso del Indice de Precios al Consumo.

DECIMONOVENA

La adecuacion de la politica de inversiones a las necesidades de un Plan de
Pensiones de Empleo de Aportacion Definida tiende a ser mas dificil. El horizon-
te temporal de las inversiones suele ser inferior al demandado por las prestacio-
nes, dada la importancia de los derechos consolidados de los trabajadores de ma-
yor edad y beneficiarios de jubilacion, los intereses de los integrantes de la Co-
misiéon de Control no suelen estar aunados, existe una menor implicacion del
promotor y el riesgo de las inversiones lo asume integramente el trabajador y el
beneficiario. Por ello, consideramos necesaria su reforma. Por ejemplo, introdu-
ciendo la posibilidad de constituir un margen de maniobra o pudiendo canalizar
un porcentaje de las aportaciones y/o contribuciones a un mismo Fondo de Pen-
siones y el resto a otro que desee el trabajador. Otra posible solucidon podria ser
canalizar las aportaciones y/o contribuciones a diferentes Fondos en funcion de la

desviacion de la edad del participe en relacion a la edad media del colectivo.

VIGESIMA
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El andlisis de la relacion entre la edad media, inversion en renta variable y
tesoreria, en la practica, no ha evidenciado la existencia de unas pautas diferen-
ciales en la gestion de los Fondos de Pensiones Uniplan de Empleo e Individual,
tal y como seria de esperar a la luz del analisis tedrico previo realizado. La media
de la variable edad media es similar en las dos modalidades de Fondos, mientras
que la inversidn en renta variable y tesoreria es superior en los Fondos Individua-
les, acompanado de una mayor dispersion, sobre todo para la renta variable. Esto
es debido a la amplia oferta de Planes de Pensiones del mercado, la posibilidad
de movilizar los derechos a otro Plan y el asesoramiento personalizado de la En-
tidad Financiera. Por su lado la inversion en tesoreria es, habitualmente, transito-
ria y estd relacionada con las aportaciones de final de afio, principalmente por

motivos fiscales.

VIGESIMOPRIMERA

La relacion entre las variables edad media, inversion en renta variable y
tesoreria es practicamente nula para el conjunto de los Fondos. Dentro de niveles
proximos a cero, y significativamente negativos, la correlacion mas importante
tiene lugar entre la edad media y renta variable. Para los Fondos Individuales, la
relacion entre la edad media y la renta variable se mantiene, no asi para los de
empleo, al aceptarse la hipotesis de igualdad a cero. Esto sugiere que, de acuerdo
con la muestra, la politica de inversiones de los Fondos Individuales se adecua

mejor al horizonte temporal derivado de la edad media de los participes.

VIGESIMOSEGUNDA
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El andlisis discriminante mostré6 muy buenos resultados iniciales al ser ca-
paz de discernir el efecto de la edad media, inversion en renta variable y tesoreria
entre los Fondos Individuales y de Empleo. Al excluir del modelo la variable
edad media, el resultado fue algo mejor. Ahora bien, la capacidad predictiva de
las funciones discriminantes obtenidas es dudosa al clasificar bien tan s6lo 17
casos sobre un total de 30 que disponiamos para la muestra de validaciéon. Por lo
tanto, no es posible predecir con eficiencia el tipo de Fondo a partir de la edad
media, inversion en renta variable y en renta fija a partir de las funciones obteni-
das. La falta de eficiencia del analisis discriminante realizado se encuentra, con
bastante probabilidad, en la violacién del principio de homocedasticidad en la
necesidad de considerar otras variables o bien en que en la practica no exista una

gestion diferencial.

VIGESIMOTERCERA

El problema que hoy nos encontramos es la falta de informacion sobre la
actualidad mas reciente los Fondos de Pensiones en general y, en particular, so-
bre los de Empleo. Este oscurantismo dificulta el estudio y conocimiento de estas
instituciones en Espafia, requisito ineludible en el avance hacia la eficiencia en la
gestion de patrimonios de caracter finalista, y en el desarrollo de la competencia
entre las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, no solo a nivel nacional

sino Comunitario, tal y como ya se esta planteando desde la Union Europea.
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* The Wall Street Journal: http://www.wsj.com/

e The Wall Street Journal mangazine of Personal Bussiness:
http://www.smartmoney.com

3.— Legislacion

3.1.— Legislacion comunitaria
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Directiva del Consejo (80/987/CEE), de 20 de octubre, sobre la aproximacion de las
legislaciones de los Estados miembros relativas a la proteccion de los

trabajadores asalariados en el caso de insolvencia del empresario, publicado en
el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, n° L 283/23, de 28 de octubre.

Propuesta de Directiva del Consejo COM(91)0301 final relativa a la libertad de
gestion e inversion de los fondos de los organismos de prevision para la

jubilacion, publicado en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, n° C
337/123, de 21 de diciembre de 1992.

Recomendacion del Consejo (92/442/CEE), de 27 de julio, relativa a la
convergencia de los objetivos y de las politicas de proteccion social, publicado
en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, n° L 245/49, de 26 de
agosto.

Propuesta modificada de Directiva del Consejo COM(93)237 final relativa a la
libertad de gestion e inversion de los fondos de organismos de prevision para la

jubilacion publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, N° C
171/13 del 22 junio.

Comunicacion de la Comision 94/C 360/08 relativa a la libertad de gestion e
inversion de los fondos de las instituciones de pensiones. Comunicacion sobre
un mercado interior de Fondos de Pensiones. Libertad de gestion e inversion de
los fondos de instituciones de Pensiones, publicado en el Diario Oficial de las
Comunidades Europeas n° C 360/08, de 17 de diciembre.

Comunicacion de la Comision de las Comunidades Europeas COM(95) 466 final: E/
futuro de la proteccion social: marco para un debate europeo, del 31 de
octubre.

Versiones consolidadas del Tratado de la Union Europea y del Tratado constitutivo

de la Comunidad Europea (Edicion de 1997), Ed. Oficina de Publicaciones
Oficiales de las Comunidades Europeas, Luxemburgo.
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Resolucion de 16 de enero de 1997 sobre el Recurso presentado en la Secretaria del
Tribunal de Justicia el 4 de marzo de 1995 por la Republica Francesa,
solicitando la anulacion de un acto adoptado por la Comision (94/C 360/08).
Asunto num. C-57/95, Republica Francesa contra la Comisiéon de las
Comunidades Europeas, Recopilacién de la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia y del Tribunal de Primera Instancia. Parte I. Tribunal de Justicia, pags.
[-1627-1-1652.

Comunicacion de la Comision de las Comunidades Europeas COM(97) 102 final:
Modernizacion y mejora de la proteccion social en la Union Europea, del 12
de marzo.

Comunicacion de la Comision de las Comunidades Europeas COM(97) 283 final:
Libro Verde de la Comision sobre los sistemas complementarios de pensiones
en el mercado unico, del 10 de junio.

Reglamento (CE) N° 1103/97 del Consejo, de 17 de junio, sobre determinadas
disposiciones relativas a la introduccion del euro, Diario Oficial de las
Comunidades Europeas L 162/1, de 19 de junio.

Dictamen del Comité Econdémico y Social CES 1403/97 sobre el Libro Verde: Los
sistemas complementarios de pensiones en el mercado unico, de 10 de
diciembre.

Reglamento (CE) N° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo, sobre la introduccion del
euro, Diario Oficial de las Comunidades Europeas, L. 139/1, de 11 de mayo.

Directiva 98/49/CE del Consejo, de 29 de junio de 1998, relativa a la proteccion de
los derechos de pension complementaria de los trabajadores por cuenta ajena y
los trabajadores por cuenta propia que se desplazan dentro de la Comunidad,
Diario Oficial de las Comunidades Europeas L 209/46, de 25 de julio.

Resolucion A4-0400/98, de 3 de diciembre de 1998, del Parlamento Europeo, sobre
el Libro Verde de la Comision: Los sistemas complementarios de pensiones en
el Mercado Unico, Diario Oficial de las Comunidades Europeas n® C 398/42,
de 21 de diciembre.
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Comunicacion COM(1999) 134 final de la Comision, Hacia un mercado unico de
sistemas complementarios de pensiones. Resultados de la consulta en torno al
Libro Verde sobre los Sistemas Complementarios de Pensiones en el Mercado
Unico, de 11 de mayo.

Dictamen del Comité Econémico y Social (1999/C 368/18) sobre la “Comunicacion
de la Comisién —Hacia un mercado Unico de sistemas complementarios de
pensiones: Resultados de la consulta en torno al Libro Verde sobre los
Sistemas Complementarios de Pensiones en el Mercado {inico”, Diario Oficial
de las Comunidades Europeas, de 20 de diciembre.

Informe de la comision COM(2000) 336 final, Avances en los Servicios financieros,
de 30 de mayo.

Comunicacion COM(2000) 622 final de la Comision, al Consejo, al Parlamento y la
Comité econdmico y social: Evolucion futura de la proteccion social desde una
perspectiva a largo plazo: pensiones seguras y viables, de 11 de octubre.

Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo COM(2000) 507final,
relativa a las actividades de organismos de prevision para la jubilacion, de 11
de octubre.

Comunicacion de la Comision al Consejo, al Parlamento Europeo y la Comité
Economico y Social COM(2001) 214 final, sobre la eliminacién de los
obstaculos fiscales a las prestaciones por pensiones transfronterizas de los
sistemas empleo, de 19 de abril.

Dictamen del Comité Econdmico y Social sobre la “Propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las actividades de organismos de

prevision para la jubilacion”, COM(2000) 507 final — 2000/0260 (COD), de 28
de marzo de 2001.

3.2.— Normativa relativa al euro y a los Planes y Fondos de Pensiones
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Ley 46/98, de 17 de diciembre, sobre la introduccion de euro, BOE niim. 302, de 18
de diciembre.

Real Decreto 2812/98, de 23 de diciembre, sobre la adaptacion de la normativa de
seguros, Planes y Fondos de Pensiones a la introduccion del euro, BOE nim
307, de 24 de diciembre.

Real Decreto 2814/98, de 23 de diciembre, por el que se aprueban las normas sobre

los aspectos contables de la introduccion del euro, BOE ntim. 307, de 24 de
diciembre.

3.3.— Legislacion nacional

3.3.1.— Leyes
Ley /1908, de 27 de febrero por la que se crea el Instituto Nacional de Prevision, M°
de Gobierno, G. G. 29, de 1° de marzo.

Ley de 6 de diciembre de 1941, de Mutualidades, Definicion y requisitos para su
constitucion y federacion, BOE num. 350, de 16 de diciembre.

Ley de 14 de diciembre de 1942, por el que se reguld el Seguro Obligatorio de
Enfermedad, BOE num. 361, de 27 de diciembre.

Ley de 24 de abril de 1958, por la que se regulan los Convenios Colectivos
Sindicales, BOE ntim. 99, de 25 de abril.

Ley 62/1961, de 22 de julio, por el que se regula el Seguro de Desempleo, BOE
num. 175, de 24 de julio.
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Ley 193/63, de 28 de diciembre. Jejafura de Seguros. Bases de la Seguridad Social,
BOE num. 312, de 30 de diciembre.

Ley 24/72, de 21 de junio, de Financiacién y Perfeccionamiento de la Accion
Protectora del Régimen General, BOE nim. 149, de 22 de junio.

Ley 44/78, de 8 de septiembre, del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas,
BOE num. 217, de 11 de septiembre.

Ley 8/1980, de 10 de marzo, del Estatuto de los Trabajadores, BOE num. 64, de 14
de marzo.

Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, BOE nim. 250, de 17 de
octubre.

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mercado Hipotecario, BOE num. 89
y 90, de 14 y 15 de abril.

Ley 33/1984, de 2 de agosto, sobre Ordenacion del Seguro Privado, BOE nim. 186,
de 4 de agosto.

Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva, BOE num. 310, de 27 de diciembre de 1984.

Ley 30/1985, de 2 de agosto, del Impuesto sobre el Valor afiadido: Normas
reguladoras, BOE num. 190, de 9 de agosto.

Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones BOE
num. 137, de 9 de junio.

Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, BOE
num. 136, de 7 de junio.

Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y Supervision de Seguros Privados,
BOE num. 268, de 9 de noviembre.
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Ley 43/1995, de 27 de diciembre, reguladora del Impuesto sobre Sociedades, BOE
num. 310, de 28 de diciembre.

Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolidacion y racionalizacion del Sistema de la
Seguridad Social, BOE num. 169, de 16 de julio.

Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden
Social, BOE num. 313, de 31 de diciembre.

Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, del mercado de
valores, BOE ntim. 275, de 17 de noviembre.

Ley 40/1998, de 9 de diciembre, de Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas y
otras normas tributarias, BOE niim. 295, del 10 de diciembre.

3.3.2.— Decretos y Reales Decretos

Real Decreto de 11 de marzo de 1919 por el que se regula el Retiro Obrero.

Real Decreto de 15 de octubre de 1919 por el que se regula el Seguro de Accidentes
del mar.

Real Decreto de 26 de mayo de 1931 por el que se regula el Seguro de Maternidad.
Decreto, de 26 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de
Mutualidades y Montepios de Prevision Social, de 26 de mayo de 1943, BOE

nam. 161, de 10 de junio.

Decreto 2065/74, de 30 de mayo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley General de Seguridad Social, BOE ntim. 174, de 20 de julio.

Real Decreto—Ley 36/1978, de 16 de noviembre, de Gestion Institucional de la
Seguridad Social, la salud y el empleo, BOE num. 276, de 18 de diciembre.
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Real Decreto 2631/1982, de 15 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de
Impuesto sobre Sociedades, BOE niim. 252, de 21 de octubre.

Real Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre, por el que se aprueba el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones, BOE num. 263, de 2 de noviembre.

Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, BOE nam. 275, de 16 de noviembre.

Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Plan General
de Contabilidad, BOE nam. 310, de 27 de diciembre.

Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles
especiales y sobre la extrabursatil de valores cotizados y cambios medios
ponderados, BOE niim. 239, de 5 de octubre.

Real Decreto 1841/1991, de 30 de diciembre, por el que se aprueba el Reglamento
del Impuesto sobre la renta de las Personas Fisicas, BOE num. 313, de 31 de
diciembre.

Real Decreto 672/1992, de 2 de julio, sobre inversiones espafiolas en el extranjero,
BOE num. 215, de 7 de septiembre.

Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio, por el que ser aprueba el Texto
refundido de la Ley General de la Seguridad Social, BOE nim. 154, de 29 de
junio.

Real Decreto 1784/1996, de 19 de junio, por el que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil, BOE nim. 184, de 31 de julio.

Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, por el que se establece el régimen juridico
de homologacion de los servicios y sociedades de tasacion, BOE nim. 141, de
13 de junio.
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Real Decreto 1094/1997, de 4 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y
de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica en lo referente a las
condiciones de la inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva en
valores no cotizados, BOE num. 172, de 19 de julio.

Real Decreto 1351/1998, de 26 de junio, por el que se establecen las condiciones
para la contratacién de la administracion y deposito de los activos financieros
extranjeros de los Fondos de Pensiones, BOE niim. 161, de 7 de julio.

Real Decreto 2813/1998, de 23 de diciembre, por el que se establece el
procedimiento de redenominacion a euros de la Deuda del Estado registrada en
la Central de Anotaciones, BOE num. 307, de 24 de diciembre.

Real Decreto 2814/1998, por el que se aprueban las normas sobre los aspectos
contables de la introduccion del euro, BOE niim. 307, de 24 de diciembre.

Real Decreto 214/ 1999, de 5 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, BOE nim. 34, de 9 de
febrero.

Real Decreto 215/1999, de 5 de febrero, por el que se modifican los Reglamentos de
Planes y Fondos de Pensiones, del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto
sobre el Valor Afiadido y otras normas tributarias, BOE num. 34, de 9 de
febrero.

Real Decreto 1589/1999, de 15 de octubre, por el que se modifica el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto 1307/1988, de 30
de septiembre, BOE num. 256, de 26 de octubre.

Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, por el que aprueba el Reglamento sobre
la instrumentacion de los compromisos por pensiones de las empresas con los
trabajadores y beneficiarios, BOE num. 257, de 27 de octubre.

Real Decreto—Ley 3/2000, de 23 de junio, por el que se aprueban medidas fiscales

urgentes de estimulo al ahorro familiar y a la pequefia y mediana empresa,
BOE num. 151, de 24 de junio.
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Real Decreto—Ley 6/2000,de 23 de junio, de Medidas Urgentes de Intensificacion de
la Competencia en Mercados de Bienes y Servicios, BOE num. 151, de 24 de
junio.

Real Decreto 1371/2000, de 19 de julio, por el que se modifica y desarrolla la
estructura orgénica bésica del Ministerio de Economia, BOE num. 173, de 20
de julio.

Real Decreto Legislativo 5/2000, de 4 de agosto, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley sobre Infracciones y Sanciones de Orden Social, BOE
num. 189, de 8 de agosto.

Real Decreto 91/20001, de 2 de febrero, por el que se modifica parcialmente el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento

de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, BOE num. 42, de 17 de febrero de 2001.

3.3.3.— Otra legislacion

Cddigo Civil actualmente vigente.

Orden de 10 de septiembre de 1954. Mutualidades Laborales. Reglamento General,
BOE num. 260, de 17 de septiembre.

Constitucion Espanola de 27 de diciembre de 1978, BOE nim. 311, de 29 de
diciembre.

El Proyecto de Ley de Seguros de 1981, BOE de las Cortes num. de 19 de mayo.
Proyecto de Ley de Instituciones de Inversion Colectiva de 1982. Boletin Oficial de
las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, I Legislatura, Serie A.

Proyectos de Ley, Instituciones de Inversion Colectiva, de 26 de abril de 1982,
num. 263-1. Boletin Oficial de las Cortes Generales, congreso de los
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Diputados, I Legislatura, Serie A.

Resolucion de 17 de enero de 1984, de la Direccion General de Tributos, sobre el
tratamiento transitorio de las dotaciones a instituciones de prevision social del
personal, BOE num. 22, de 26 de enero.

Sentencia del Tribunal Supremo de 17 de febrero de 1987. Sentencia nimero 649
del Repertorio de Aranzadi de 1987.

Orden de 7 de noviembre de 1988, por la que se determina el procedimiento de
inscripcion registral de las instituciones y personas relacionadas con los Planes
y Fondos de Pensiones, BOE niim. 270, de 10 de noviembre.

Sentencia del Tribunal Constitucional 209/1988, de 10 de noviembre, BOE num.
297, de 12 de diciembre.

Sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enero de 1989. Sentencia niumero 149 del
Repertorio de Aranzadi de 1989.

Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de febrero de 1989. Sentencia numero 1447
del Repertorio de Aranzadi de 1989.

Sentencia del Tribunal Constitucional 45/1989, de 20 de febrero, BOE num. 52, de 2
de marzo.

Orden de 10 de abril de 1989, por la que se aprueba el modelo de declaracion anual
de participes y aportaciones y los disefios fisicos y logicos de los soportes
magnéticos legibles directamente por ordenador que deben presentar las
Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, los promotores de Planes de
Pensiones y las Entidades acogidas a sistemas alternativos de cobertura de
prestaciones analogas a los Planes de Pensiones, BOE num. 87, de 12 de abril.

Sentencia del Tribunal Supremo de 10 de abril de 1989. Sentencia numero 3164 del
Repertorio de Aranzadi de 1989.

Orden de 22 de mayo de 1989, de desarrollo de la Disposicion Adicional
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Decimonovena de la Ley 39/1988, de 28 de diciembre, Reguladora de las
Haciendas Locales, en lo relativo al régimen transitorio de la normativa so re
Planes y Fondos de Pensiones, BOE num. 124, de 25 de mayo.

Orden de 23 de mayo de 1989, por la que se regula el plazo de presentacion de la
declaracion anual de participes y aportaciones que deben presentar las
Entidades que de conformidad con la Disposicion Adicional Decimonovena de
la Ley 39/1988, Reguladora de las Haciendas Locales, formalicen el
compromiso de acogerse a los requisitos y condiciones de la Disposicion
Transitoria Primera del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, BOE
num. 124, de 25 de mayo.

Orden de 27 de julio de 1989, reguladora del proceso de formalizacion de Planes de
Pensiones promovidos al amparo del Régimen Transitorio establecido en el
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto
1.307/1988, de 30 de septiembre, BOE num. 181, de 31 de julio.

Orden de 21 de julio de 1990, sobre normas actuariales aplicables a los Planes de
Pensiones, BOE num. 189, de 8 de agosto.

Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre la determinacion del valor liquidativo de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y coeficientes operativos y limites de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva, BOE ntim. 5, de 5 de enero.

Circular 4/1991, de 14 de junio, del Banco de Espana a Entidades de Crédito sobre
normas de contabilidad y modelos de estados financieros, BOE num. 153, de
27 de junio.

Orden de 1 de julio de 1991, por la que se amplian los plazos de la Disposicion
Transitoria Cuarta del Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, a las
empresas del sector eléctrico, BOE niim. 164, de 10 de julio.

Resolucion de 25 de septiembre de 1991, del Presidente del Instituto de

Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se fijan los criterios para la
contabilizacion de los impuestos en relacion con la provision para pensiones y
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similares, BOE nim. 16, de 18 de enero.

Orden de 5 de diciembre de 1991 del Ministerio de Economia y Hacienda, sobre
operaciones bursatiles especiales, por la que se desarrolla el Real Decreto
1416/1991 de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre
la extrabursatil de valores cotizados y cambios medios ponderados, BOE num.
294, de 9 de diciembre.

Circular 3/1991, de 18 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre operaciones bursatiles especiales, BOE num. 309, de 26 de
diciembre.

Orden de 6 de julio de 1992 sobre operaciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva en futuros y opciones financieras, BOE nim. 174, de 21 de julio.

Orden de 30 de julio de 1992 sobre la precision de las funciones y obligaciones de
los depositarios, estados de posicion y participaciones significativas en
Instituciones de Inversion Colectiva, BOE num. 221, de 14 de septiembre.

Circular de la Direccion General de Seguros de 29 de marzo de 1995, sobre los
criterios de valoracion de valores de renta fija en el balance de los Fondos de
Pensiones.

Informe de la Ponencia para el andlisis de los problemas estructurales del sistema de
la Seguridad Social y de las principales reformas que deben acometerse.
Informe de Toledo de 1995, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso
de los Diputados, Serie E, Num. 134, de 12 de abril.

Orden de 12 de marzo de 1996 por la que se aprueba el sistema de informacion
estadistico—contable de las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, BOE
num. 69, de 20 de marzo.

Carta Circular 1/1997 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de 26 de
febrero, sobre la inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva
espafolas en acciones o participaciones emitidas por otras Instituciones de
Inversion Colectiva.
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Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de las Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter financiero en instrumentos derivados, BOE
ntm. 141, de 13 de junio.

Circular 3/1997, de 29 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sobre obligaciones de informacioén a socios y participes de Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter financiero y determinados desarrollos de la
Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de estas
instituciones en instrumentos derivados.

Carta Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sobre los criterios de valoracion y condiciones de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva en valores no cotizados.

Pleno. Sentencia 206/1997, de 27 de noviembre de 1997. Recursos de
inconstitucionalidad 1.181 y 1.190/1987. Promovidos, respectivamente, por el
Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Catalufia y por el Parlamento Vasco
contra la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacion de Planes y Fondos de
Pensiones. Votos particulares. BOE nim. 312. Suplemento, del 30 de
diciembre.

Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre operaciones en instrumentos derivados de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

Circular 7/1998, de 6 de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
dirigida al Presidente de Inverco, a los presidentes de todas las Sociedades
Gestoras de IIC, de todas las SIM Y SIMCAYV, de todas las Entidades de
Crédito y de todas las Entidades de Valores.

Orden de 23 de diciembre de 1998 pro la que se desarrollan determinados preceptos
de la normativa reguladora de los seguros privados y se establecen las
obligaciones de informacion como consecuencia de la introduccién del euro,
BOE num. 313, de 31 de diciembre.
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Sentencia de 3 marzo de 1999, Recurso contencioso—administrativo nim. 6/1989.
Tribunal Supremo. Sala de lo con—adm, Secc. 2%. Repertorio de Jurisprudencia
1999, pags. 3124— 3139.

Orden de 29 de diciembre de 1999, sobre el régimen transitorio a aplicar
contablemente en la exteriorizacion de los compromisos por pensiones
regulada por el Reglamento sobre la Instrumentacion de los Compromisos por
Pensiones de las Empresas con los Trabajadores y Beneficiarios, aprobado por
Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, BOE num. 1, de 1 de enero.

Circular 1/2000 de la Direccion General de Seguros relativa a la eleccion de las
Tablas de Mortalidad y Supervivencia, BOE num.

Circular 4/2000, del 28 de junio, modificando la Circular 4/1991, de 14 de junio,
sobre normas de contabilidad y modelos de estados financieros, BOE nim.
157, de 1 de julio.

Circular 5/2000, de 19 de septiembre por la que se modifica la Circular 4/1991, de
14 de junio, sobre normas de contabilidad y estados financieros para las
Entidades de Crédito, BOE num. 231, de 26 de septiembre.

Resolucion de 3 de octubre de 2000, de la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones, por la que se da cumplimiento a lo previsto en el numero 5 de la
disposicion transitoria segunda del Reglamento de Ordenacién y Supervision
de los Seguros Privados, aprobado por Real-Decreto 2486/1998, de 20 de
novimebre, en relacidon con las tablas de mortalidad y supervivencia a utilizar
por las entidades aseguradores, BOE nim. 244, de 11 de octubre.

Resolucion de 31 de octubre de 2000, de la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones, en relacion con las tablas de mortalidad y supervivencia a
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